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RESUMO 
CELESTINO, Marcia C de Aguiar C. Diversifica~io como op~io de crescimento 
financeiro - Analise de desempenho de empresas diversificadas. 
0 presente trabalho tern como objetivo identificar atraves de uma pesquisa 
documental, se existe rela~ao lucrativa na diversifica~o. comparando indicadores 
de desempenho das empresas com caracteristicas de diversifica~o e os 
indicadores do mercado de capita is no periodo de 1997 a 2007. Para realiza~ao 
desta pesquisa optou-se por uma amostra entre a popula~ao de empresas de capital 
aberto da BOVESPA, coletando-se dados contabeis para calculo do "Retorno sobre 
o Patrimonio Liquido" - ROE. 0 ROE foi o indicador utilizado como variavel 
dependente desde trabalho. Considerando a crescente onda de fusoes e aquisi~oes 
observada nos ultimos anos e a op~o de muitas empresas pela diversifica~ao, e 
como muitas empresas optam pela diversidade adquirindo parte e ate o todo de 
empresas que atuam em areas distintas e sao bern sucedidas, veio a tona questao 
de pesquisa. A necessidade de conhecimento de muitos mercados para gerenciar a 
diversidade levou alguns autores a acreditar que nao existe lucratividade nessa 
area, e quando existe, e a urn custo bastante alto. No entanto esse estudo 
demonstrou que existe possibilidade de crescimento financeiro na diversifica~ao e 
como em todas as outras areas, existem empresas com resultados acima da media 
e outras abaixo. Adicionalmente observou-se que na amostra de empresas 
diversificadas os resultados negativos nao possuem uma magnitude tao grande 
quanto o positivo. Ou seja, as empresas com baixo desempenho, rapidamente 
buscam retornar ao crescimento, sendo que seu baixo desempenho nao e tao 
significative. Quanto as empresas com desempenho superior, estas sim, apresentam 
resultados muito acima da media de mercado. As empresas que optaram por 
diversificar em areas relacionadas e com alta barreira para novos entrantes 
obtiveram resultados mais expressivos. 
Palavras chaves: diversifica~o. retorno sobre o patrimonio liquido, mercado de 
capita is. 
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1 INTRODUCAO 
A decada de 90 foi urn periodo emblematico tanto para o Brasil como para o 
mundo, em fun~o das intensas mudanyas verificadas nos regimes de incentivo e de 
regula~o da atividade economica. Esse periodo abrange duas crises mundiais. Em 
1997 observou-se urn rapido processo de fuga de capitais e desvalorizac;ao cambial 
entre as nac;oes do sudoeste asiatica (Coreia do Sui, Hong Kong, Taiwan, 
Cingapura, Malasia, Tailandia, Indonesia e Filipinas). Essa situa~o espalhou o 
medo nos mercados intemacionais. Os prec;os dos commodities no mundo inteiro -
com destaque para o petr61eo e o gas natural - despencaram, contaminando 
principalmente a economia Russa e provocando uma desvalorizac;ao de 60% na sua 
moeda (Rubio), culminando na moratoria da divida do pais. Tal cenario forc;ou as 
nac;oes, agora conhecidas como emergentes - caso do Brasil - a elevar a taxa de 
juros a niveis de 40% ao ana, para manter o "capital" investido nas suas economias 
(Queiroz e Silva, 2009). Em 2000, a balsa eletronica Nasdaq atravessou sua 
primeira grande crise. Em urn ana as ac;oes das principais empresas de tecnologia e 
Internet perderam 40% do seu valor. Ap6s isso, os ataques terroristas ocorridos no 
dia ·j 1 de setembro de 2001 agravaram a reia~o com os investidores, acumuiando 
perdas em tomo de oito trilhoes de d6iares no mercado americana. Em 2002 as 
bolsas do mundo inteiro voitaram a despencar com a noticia de fraude e faisificayao 
das contas das empresas americanas Enron e WordCom. Em 2008, ap6s reiativa 
tranqOiiidade e expansao economica, com destaque para os paises conhecidos 
como BRINGS - Brasil, Russia, india e China, o mundo volta a se aba!ar com o 
temor da repeticao de 1929, em funcao da crise dos "subprimes" (credito hipotecario 
de alto risco). Essa crise e oriunda do mercado imobiiiario dos Estados Unidos, e 
causou uma histeria que se espalhou rapidamente pelos grandes mercados 
mundiais, trazendo de voita o recuo na economia giobal e a recessao nos Estados 
Unidos. Nesse contexto a expectativa seria de que as empresas redefinissem suas 
estrategias corporativas e competitivas para se adequar a urn novo ambiente, 
buscando identificar em que neg6cios devem atuar para obter iucratividade. 
Existe uma extensa e crescente literatura mundial sobre estrategias 
corporativas que abordam essenciaimente o relacionamento entre diversidade e o 
desempenho empresarial. Nao ha consenso sobre o tema, sabe-se que a 
diversificacao e urn dos possiveis usos dos recursos, por meio do quai a empresa 
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pode obter lucro, e depende de diversas variaveis tanto externas como internas a 
organizac;ao. Em geral, os estudos sobre diversificac;ao sao concentrados em 
mercados desenvolvidos, particularmente nos Estados Unidos. A existencia de 
grandes corporac;oes diversificadas e urn trac;o marcante na economia moderna. 
Analises hist6ricas indicam a relevancia dessas corporac;oes tanto nos Estados 
Unidos como na America Latina. Apesar das diferenc;as na estrutura de neg6cios e 
na evoluyao empresarial, em ambos os continentes a diversificac;ao se apresenta 
como uma opc;ao gerencial lucrativa dada algumas caracteristicas empresariais e de 
mercado. 
Diante dos resultados significativos das empresas diversificadas, cabe 
indagar se essas empresas ao optarem pela diversidade foram bern sucedidas. 
Nesse sentido, esse trabalho tern como objetivo identificar se existe rela~io 
lucrativa na diversifica~io, comparando indicadores de desempenho das 
empresas com caracteristicas de diversifica~o e os indicadores do mercado 
de capitais no periodo de 1997 a 2007. Nao foi o foco deste trabalho analisar a 
relayao entre o grau de diversificayao de uma empresa e seu desempenho 
financeiro. 0 interesse e verificar seas empresas que diversificam seu neg6cio de 
urn modo geral possuem resultados crescentes, sem segregar em niveis de 
diversificayao. 
0 presente trabalho e composto de cinco sey5es, incluindo essa introduyao. 
A segunda seyao e dedicada ao resgate das bases te6ricas da pesquisa, ao passo 
que a terceira apresenta a metodologia. Os resultados obtidos na pesquisa sao 
apresentados e discutidos na seyao subsequente. A quinta seyao sumariza as 
principais conclusoes deste trabalho. 
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA 
A fundamentayao te6rica se restringe a expor a teoria do crescimento da 
empresa, as opyoes empresariais de crescimento, motivayoes, barreiras e 
oportunidades, bern como a definiyao de diversificayao, suas variayoes entre 
neg6cios nao relacionados, conglomerados e neg6cios relacionados e os veios de 
diversificayao vertical e horizontal. 
A relevancia economica da diversificayao no Brasil e no mundo tambem sera 
tratada e finalmente urn detalhamento dos indicadores de desempenho que serao 
utilizados para analise dos dados, bern como os indicadores de mercado 
comparativos, IBOVESPA, IBrX50 e outros. 
2.1 TEORIA DO CRESCIMENTO DA EMPRESA 
0 crescimento de uma empresa, suas motivayoes, perspectivas e trajet6rias 
de sucesso sao temas que transcendem os anos. Edith Penrose e urn das autoras 
mais renomadas nesse sentido. Segundo a autora, o crescimento de uma empresa 
deve ser analisado tanto pela perspectiva interna como externa, uma vez que ambos 
sao fatores que influenciam no desempenho organizacional. Uma empresa ja possui 
em sua estrutura e caracteristica organizacional a tend€mcia em diversificar ou ser 
tecnicamente centralizada, buscar novas produtos atraves de fusoes e aquisiyoes ou 
simplesmente desenvolver novas tecnologias. 
Segundo Barney (1991, p.101) os incentivos internos giram em funyao dos 
recursos da empresa (como capacidade gerencial e produtiva) e vontade dos 
controladores. 0 conjunto de oportunidades para investimentos e crescimento 
percebido pelos administradores difere entre empresas e depende de urn conjunto 
especifico de recursos humanos e de outra natureza. 0 modelo das cinco foryas de 
Porter e uma das ferramentas mais utilizadas para identificar, dentro da organizayao, 
suas foryas e fraquezas, ameayas e oportunidades e descobrir suas motivayoes e 
perspectivas. Foi concebido por Michael Porter em 1979 com o objetivo de analisar a 
empresa e sua concorrencia, especialmente direcionado, na epoca, para 
profissionais de marketing. As cinco foryas de Porter sao: poder de barganha dos 
fornecedores, ameaya dos produtos substitutos, poder de barganha dos clientes, 
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ameac;a de novos entrantes e rivalidade entre concorrentes. A figura 1 representa 
essas cinco forc;as dentro de urn ambiente de concorrencia empresarial. 
Figura 1 - For9Cls de Porter. 
Fonte: Vantagem Competitiva, Porter, Michael, 1998. 
Porter refere-se a essas forc;as como as do microambiente empresarial, que 
em conjunto com as forc;as do macroambiente, suportam as caracteristicas da 
organizac;ao e sao base para o desenvolvimento estratt3gico. As forc;as do 
macroambiente nao podem ser controladas por nenhuma empresa do 
microambiente, sao algumas delas: economia, legislac;ao, geografia e outros. 
As ameac;as e oportunidades apresentadas no modelo de Porter sao 
informac;oes tao necessarias a empresa quanto conhecer seu ambiente de atuac;ao. 
Com uma visao de seu neg6cio e do ambiente externo a empresa pode decidir sem 
grandes surpresas suas oportunidades de crescimento. Ainda pela perspectiva 
interna uma empresa cresce atraves quatro estrategias diferentes: penetrac;ao de 
mercado, desenvolvimento de mercado, desenvolvimento de produto e 
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diversificac;ao. Para Penrose, as oportunidades de crescimento atraves da 
penetrac;ao e desenvolvimento de mercado e mesmo desenvolvimento de produto 
dependem de dois fatores: mudanc;as no processo produtivo e nos conhecimentos 
disponiveis dentro da empresa (motivac;oes internas) e nas condic;Oes externas de 
oferta, mercado, e concorrentes (motivac;oes externas). Uma alternativa igualmente 
importante ao crescimento das empresas e a expansao fora de suas fronteiras 
nacionais. Esse crescimento tern aumentando exponencialmente desde a decada de 
50. 
Segundo a teoria penrosiana, o processo de diversificac;ao das atividades 
produtivas da firma se daria em torno das suas areas de especializayao, definidas 
pela base tecnica/tecnol6gica utilizada e pelos mercados para os quais a produyao e 
direcionada. Nesse sentido alguns autores restringem essa base tecnol6gica como 
(mica area de atuayao ou produto, descrevendo-a como diversificac;ao relacionada 
ou concentrica. Como base tecnica entende-se cada tipo de atividade produtiva da 
firma que utiliza maquinas, insumos, processos, capacitac;oes e conhecimentos 
complementares no processo de produyao. Nesse sentido, tanto industrias 
diferentes podem possuir a mesma base tecnica, quanta a mesma industria pode 
possuir diferentes bases tecnol6gicas. 
Sob o ponto de vista externo, a necessidade de crescimento da empresa 
pode ser motivada pelas pressoes de mercado, aumento da concorrencia, 
diminuiyao da demanda de seus produtos e oportunidades percebidas atraves das 
forc;as de Porter, da economia e do ambiente em que a empresa esta atuando. Uma 
empresa pode crescer interagindo com outras companhias, por meio de fusoes, 
aquisic;oes e alianc;as estrategicas. A diversificac;ao pode ser uma oportunidade de 
crescimento tanto para a perspectiva interna como externa. 
Apesar da diversificac;ao se apresentar como uma saida para as firmas de 
urn modo geral, o estudo de Penrose indica a existencia inicial de uma motivac;ao 
para a diversificac;ao como caracteristica comum a essas empresas, que nao se 
origina nem da percepc;ao de oportunidades especificas para iniciar a produc;ao de 
novas mercadorias, nem nas pressoes de mercado, e sim na estrutura da empresa e 
caracteristica de seus dirigentes. Essa caracteristica precede a necessidade de 
diversificar e baseia-se na capacidade dos servic;os administrativos e gerenciais 
existentes na empresa, nas qualificac;oes tecnicas e administrativas que apesar de 
intangiveis sao de Ionge os mais importantes. 
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Adicionalmente existem empresas cuja propria politica de crescimento e a 
diversifica~ao. Nesse caso, antes de ser mais uma op~o. e a primeira op~ao de 
crescimento dessas organiza~oes. Na pratica, essa politica esta ligada naturalmente 
as pressoes ja descritas acima e principalmente a constante busca de novas 
neg6cios baseada na convic~ao de que a diversifica~o e uma forma de crescimento 
mais lucrativa. Esse tipo de organiza~ao busca estar constantemente atualizada 
quanta as tendencias de mercado e a situa~ao financeira de seus pares na busca de 
oportunidades de diversificar seu neg6cio. 
2.2 DIVERSIFICACAO 
Uma das maneiras que a industria se utiliza para crescer e o processo de 
diversifica~ao da produ~ao. "Sendo assim, qualquer oportunidade especifica de 
diversifica~ao surge como uma oportunidade" PENROSE (2006, p. 179). 
2.2.1 Defini~o de diversifica~o 
A fronteira entre neg6cios tradicionais e diversifica~ao dentro de uma 
organiza~ao e tenue e de dificil identifica~ao. De acordo com BRITTO (2002, p. 
307) "o processo de diversifica~ao diz respeito a expansao da empresa para 
novas mercados distintos de sua area de atua~o". Ainda segundo o autor os 
processos de diversifica~ao podem ser sistematizados usando dais criterios 
basicos: (a) a proximidade existente entre as atividades originais da empresa e 
as novas atividades para as quais ela esta se expandindo, em termos de 
localiza~o das mesmas em diferentes segmentos da cadeia produtiva (b) o grau 
de similaridade existente entre as atividades originais da empresa e as novas 
atividades, em termos de competencias produtivas e gerenciais. Pelo primeiro 
criteria a diversifica~o e dividida em "horizontal" ou "vertical" e de acordo com o 
segundo criteria em "concentrica" ou em "conglomerado". (ANSOFF, 1977/ 
BRITTO, 2002). 
A diversifica~o horizontal consiste na introdu~o de produtos que de 
alguma forma, estejam relacionados com os produtos finais da empresa, sendo 
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representada pela concentra9ao de capital da mesma na aquisi9ao ou na fusao 
com empresas similares. 0 aspecto favoravel deste tipo de diversifica9ao e a 
sinergia entre os setores de marketing das empresas, pois poderao ser utilizados 
os mesmos canais de distribui9ao para ambos os produtos. Por sua vez, a 
diversifica9ao vertical ou integra9ao vertical ocorre quando a empresa assume o 
controle sobre diferentes estagios ou etapas da produ98o na cadeia produtiva. 
Assim, a empresa pode optar por iniciar a produ9ao de materias-primas de seus 
atuais produtos, ou incrementar sua produ9ao, agregando valor aos bens ja 
produzidos pela mesma. Com rela98o a diversifica9ao concentrica, sabe-se que 
ela ocorre quando a empresa diversifica em mercados relacionados entre si, seja 
sob a 6tica das capacita9oes gerenciais ou tecnico-produtivas. 
Rumelt (1982, p.103) faz distin9ao entre neg6cios verticalmente integrados 
e neg6cios relacionados. Eles nao apresentam as mesmas caracteristicas quanto 
ao mercado, competencias, recursos, clientes entre outros aspectos importantes. 
Quanto a diversifica9ao por conglomerados, pode-se dizer que ela ocorre 
quando a empresa decide investir em varios setores, sem nenhum tipo de 
sinergia, incorrendo em menos riscos por atuar em varios setores diferentes. 
Segundo Rumelt (1982, p.104) uma empresa pode ser considerada urn 
conglomerado apenas se atender as tres caracteristicas listadas abaixo, 
simultaneamente: 
1. 0 crescimento dos lucros por a98o da empresa tern que ter sido, na 
media, pelo menos 10% ao a no; 
2. Ter feito pelo menos cinco aquisi9oes, tres delas em neg6cios nao 
relacionados aos anteriores; 
3. Ter lan9ado a9oes que tenham urn valor de mercado superior aos 
dividendos pagos durante o mesmo periodo. 
Caso essas condi9oes nao sejam atendidas a empresa e considerada pelo 
autor, como neg6cio nao relacionado, ou seja, uma empresa altamente 
diversificada que nao possui nenhum neg6cio dominante e cresceu entrando em 
setores que em sua maioria nao sao relacionados entre si. Segundo o autor, essa 
forma de diversifica98o apresenta resultados piores do que a diversifica9ao em 
neg6cios relacionados com a atividade principal. 
Penrose entende que uma empresa e diversificada quando a mesma, sem 
abandonar inteiramente suas antigas linhas de produ9ao, inicia a produ9ao de 
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novos produtos suficientemente diferentes de outros de seu portfolio, assim a 
diversificagao, para o autor, inclui o aumento na variedade do produto final. 
Existe a contrapartida a diversificagao que envolve urn afastamento das atuais 
areas da empresa, atraves: 
- do ingresso em novos mercados com novos produtos a partir de uma 
mesma area produtiva ja existente, 
da expansao no mesmo mercado por meios de novos produtos 
oriundos de outras areas tecnologicas e, 
- do ingresso em novos mercados com novos produtos baseados em 
outras areas tecnologicas. 
Ramanujam e Varadarajan (1989, p.98) definem diversificagao como 
sendo a entrada de uma empresa ou unidade de negocios em novas linhas de 
atividade, seja pelo desenvolvimento interno de novos negocios ou por fusoes e 
aquisigoes que acarretem mudangas na sua estrutura administrativa, sistemas e 
outros processos gerenciais. A definigao utilizada nesse estudo e a diversificagao 
horizontal, com empresas atuando em atividades nao relacionadas, ou seja, 
empresas que possuem em seu portfolio produtos nao relacionados em sua 
cadeia produtiva atuando em areas distintas. 
2.2.2 Ambientes propicios a diversificagao 
Segundo Penrose, algumas situagoes sao mais propicias a diversificagao, 
como por exemplo, a posse de amplas reservas monetarias e a existemcia de 
oportunidades favoraveis para a aquisigao de outros empreendimentos ativos. A 
primeira nao representa urn incentivo a diversificagao, mas uma condigao favoravel a 
esta e a segunda, sem duvida, alem de urn incentivo e uma tendencia atual. 
Nao se discute que muitas diversifica¢es tern ocorrido atraves de 
aquisigoes, por outro lado, a diversificagao em qualquer diregao especifica nao ira 
ocorrer naturalmente por meio de uma aquisigao, a menos que a empresa tenha 
razoes para diversificar-se naquela diregao e nao apenas a mera pretensao ou 
possibilidade de adquirir outra firma em condigoes favoraveis. 
Empresas que possuem tecnologia especializada tern grandes 
oportunidades na diversificagao dentro da mesma base tecnologica, chamada 
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diversificac;ao em neg6cios relacionados. A diversificac;ao e a expansao baseada em 
altos graus de tecnologia sao caracteristicas de muitas das maiores firmas da 
economia americana devido a busca pelo controle monopolizado do mercado. 0 
exemplo mais ch~ssico e conhecido de diversifica<;ao em mesma base tecnol6gica e 
a General Eletric Corporations. Conhecida principalmente pela fabricac;ao de 
produtos eletricos, tambem produz uma ampla variedade de outros bens -
locomotivas, motores aeronauticos e bens de consumo duravel de diversos tipos. 
lniciou sua diversifica<;ao para neg6cios relacionados e posteriormente ultrapassou o 
limite para conglomerados. 
Algumas empresas buscam a diversidade principalmente para assegurar seu 
espac;o mercadol6gico. lnicia sua ampliac;ao atraves da diversificac;ao dentro de uma 
mesma base tecnol6gica e ao Iongo do tempo, conforme verifica sua bern sucedida 
capacidade gerencial em lidar com diferentes produtos, expande suas aquisic;oes 
para servic;os distintos, caracterizando urn conglomerado. 
A diversificac;ao tambem e amplamente percebida como uma soluc;ao para 
alguns dos problemas passiveis de serem criados para determinadas empresas por 
movimentos desfavoraveis nas condic;Qes de mercado e de demanda. Sao elas: 
- Flutuac;oes sazonais e ciclicas de demanda: nao havera duvidas quanto 
a lucratividade da diversifica<;ao se uma firma for capaz de encontrar 
produtos que possa produzir nos periodos em que a demanda de seus 
principais produtos for baixa, e que nao conflitem com a sua capacidade 
de retomar sua produ<;ao quando a demanda elevar-se; 
- Mudanc;as adversas e permanentes na demanda: relacionada de forma 
indireta as flutuac;oes sazonais, essa questao refere-se principalmente a 
preocupac;ao da empresa com o enfraquecimento da demanda de alguns 
dos seus produtos mais importantes. Nesse caso a empresa busca 
diversificar seus produtos para assegurar uma estabilidade geral de suas 
receitas. 
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2.2.3 A relevancia da diversifica9Bo no mercado 
0 interesse pelo desempenho dos conglomerados ganhou espac;o a partir de 
1998, quando comec;aram a surgir estudos envolvendo o desconto dos 
conglomerados na bolsa de valores e seu desempenho em termos de resultados 
frente a outras empresas com neg6cios centralizados. No entanto sua importancia 
acompanha a economia desde a epoca dos mercados pouco estruturados. 
Esse modelo empresarial foi uma onda mundial na segunda metade do 
seculo XX, assumindo diversas formas de acordo com as caracteristicas do pais em 
que se baseavam. Podiam nascer do poderio do setor financeiro, da ociosidade de 
recursos em neg6cios declinantes ou mesmo da capacidade individual de 
empresarios e executivos que atraves de uma sucessao de aquisic;oes construiam 
verdadeiros imperios. 
Segundo Lazzarini, Sergio (2004, p. 4) em paises de falhas institucionais os 
conglomerados tern seu papel a cumprir. Eles promovem autofinanciamento e 
crescimento de mercados, protec;ao aos investidores e principalmente as grandes 
familias. "Porem quando paises promovem ac;oes para minorar falhas institucionais 
(mercados de capitais pouco eficientes, sistema legal precario, baixa protec;ao aos 
investidores), espera-se urn desmembramento dos conglomerados e o surgimento 
de urn leque maior de firmas autonomas. Captando recursos e contratando terceiros 
a urn baixo custo, as firmas podem se beneficiar plenamente dos ganhos de 
especializac;ao". Lazarini, Sergio (2004, p. 4) 
Ap6s a profissionalizac;ao dos mercados, nos paises desenvolvidos os 
conglomerados foram considerados estruturas pesadas e pouco ageis para a rapida 
evoluc;ao tecnol6gica e dos mercados, urn experimento com alto risco e 
extremamente falho. 0 fato e que nos Estados Unidos, uma parcela consideravel 
das diversificac;oes produtivas promovidas pelas empresas foi mal sucedida. Nesse 
contexto, Porter (1998, p. 237), ressalta: 
( ... ) a hist6ria das estrategias corporativas tern sido lamentavel. Estudei o 
passado da diversificac;ao em 33 empresas de prestigio nos Estados Unidos no 
periodo de 1950 a 1986 e descobri que a maioria delas tinha revendido, mais do que 
conservado, as aquisic;oes que ja haviam feito. As estrategias corporativas da 
maioria das empresas dissiparam, ao inves de criarem, valor para os acionistas. 
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De urn modo geral, a literatura sobre estrategias empresariais e fortemente 
baseada na experiencia de companhias sediadas em paises desenvolvidos, em 
particular nos Estados Unidos. Nesse sentido, segundo Rogers, a visao 
predominante e que a diversificayao conglomerada ( ou nao relacionada) acarreta 
impactos negativos sobre o desempenho empresarial e por conta disto as empresas 
deveriam focalizar suas atividades em torno de competencias essenciais. Por outro 
lado, em paises em desenvolvimento, a estrutura de propriedade e o grau de 
especializa9ao produtiva sao bastante distintos dos padroes verificados nos Estados 
Unidos. Na economia latina as grandes empresas privadas sao controladas por 
familias, que tambem se encarregam da gestao, e o grau de diversificayao produtiva 
e maior. Alem desse aspecto vale ressaltar que a intensidade do esforyo tecnol6gico 
das companhias Iatino americanas e relativamente baixa em comparayao com os 
paises desenvolvidos. Em suma, o formato empresarial tipico das empresas 
privadas Iatino americanas e muito distinto do ambiente norte americano. 
Ja Heuskel, Dieter 1996 discorda da tese que existem mais beneficios na 
especializayao do que na diversificayao. 0 autor acredita que com a 
profissionalizayao dos gestores e possuindo uma linha de ayao clara, pouco importa 
se a empresa e diversificada ou focada, seu sucesso estara garantido. Uma 
pesquisa realizada pela BCG (Boston Consulting Group) sobre o desempenho dos 
conglomerados no mercado americano levou as tres conclusoes abaixo: 
- Nao existe relayao entre foco e aumento de valor ao acionista. Ou seja, 
focadas ou diversificadas as empresas possuiam graus semelhantes de 
gera9ao de valor; 
Alguns conglomerados possuiam sistematicamente desempenhos 
relevantes, o que levou os autores a concluir que o sucesso tern uma 
relayao maior com a estrategia de gerenciamento dos neg6cios do que 
com a definiyao de vender urn ou mais produtos; 
- As empresas que possuiam desempenhos acima da media, igualmente 
gerenciavam seus neg6cios com caracteristicas especificas e urn 
conjunto de regras bastante semelhantes entre si. 
Com o advento da profissionalizayao empresarial, essa visao de que 
diversificar e urn risco come9ou a mudar no mercado americano, principalmente 
quando grandes players mundiais como a GE conseguiram sobreviver ao Iongo dos 
anos aplicando fortemente em neg6cios diversificados. 
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No Brasil os conglomerados sao bastante disseminados. Estudos realizados 
com as 1 00 maiores empresas brasileiras, nao financeiras, em termos de 
faturamento, revela que alga ao red or de 54% e de alguma forma associada a algum 
grupo empresarial ou de controle familiar mais amplo. Os conglomerados criam 
mercados de capitais internos que servem para financiar as suas divisoes ou 
empresas. 0 guarda-chuva da corporagao serve como urn capital reputacional que 
favorece a obtengao de baixa eficiencia do sistema legal. 
No final dos anos oitenta, Michael Porter mostrou que mesmo em urn mundo 
que entao comegava a enfatizar o "core business", havia espago para a criagao de 
grupos economicos, mesmo que restritos a algumas situagoes, que segundo ele 
eram: 
- Viabilizar para neg6cios ainda nascentes, o acesso a capital que ainda 
nao teriam condigoes de obter diretamente no mercado. Alga como uma 
incubadora de empresas, situagao bastante disseminada no Brasil nesse 
mesmo periodo. Nesse caso o investidor teria uma presenga temporaria 
e ganha com o amadurecimento da empresa e seu encaminhamento no 
mercado. Como investir em Small Caps fora do mercado de capitais e 
como investidor juridico. Essa transagao e conhecida como Venture 
Capital. 
- Promover uma profunda reestruturagao em urn neg6cio problematico. 
Os conglomerados sao importantes em mercados pouco estruturados como 
protegao ao acionista, enos estruturados como oportunidades de crescimento para 
empresas com capacidade financeira e gerencial ociosa atuando com urn produto ja 
saturado. Em cada urn desses mercados a empresa necessita de caracteristicas 
gerenciais distintas. A diversificagao nao e urn caminho mais arriscado que ser urn 
entrante em urn mercado competitive, ou atuar no mercado de commodities. Cada 
qual tern sua especificidade e necessita competencias diferentes em que talvez os 
conglomerados possam contribuir com as empresas tradicionais. 
Alem da opgao estrategica, os conglomerados tern alga a nos ensinar em 
termos gerenciais. Ap6s algumas decadas de estrategias empresariais voltadas ao 
foco nos neg6cios muitas empresas estao adotando uma perspectiva de 
diversificagao. Acredita-se que ap6s a febre da terceirizagao, fracionar uma empresa 
de sucesso pode destruir valor ao inves de aumenta-lo frente aos acionistas. Muitas 
empresas diversificadas exploram essa complexidade e a capacidade de gerenciar 
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as diferenc;as como uma vantagem competitiva. Shumann destaca tres 
caracteristicas importantes para conglomerados : 
- disciplina na analise dos resultados e principalmente no portfolio de 
neg6cios, abandonando rapidamente neg6cios pouco lucrativos e 
movendo-se para outros mais promissores; 
gerenciamento da diversidade, nao somente em relac;ao aos neg6cios, 
mas tambem no gerenciamento das pessoas, levando-as igualmente a 
uma experiencia diversificada e, 
- capacidade de mobilizar e desdobrar sua complexa rede para quebrar 
barreiras e abrac;ar novos neg6cios de forma eficaz. 
lsso demonstra que a fronteira entre os neg6cios tradicionais e os 
conglomerados esta apenas nos produtos. Para sobreviver e principalmente crescer, 
toda empresa precisa possuir urn grupo de gestores com caracteristicas complexas 
e competencias distintas que fac;am diferenc;a no mercado atual. 
2.2.4 0 valor dos conglomerados 
Historicamente no mercado de ac;oes acredita-se que os prec;os das ac;oes 
de empresas diversificadas sao desvalorizados devido ao chamado desconto dos 
conglomerados. Advindo do principia de financ;as de que o acionista deve ter o 
direito de diversificar sozinho, essa e a causa do principal ataque aos 
conglomerados. "Quando uma empresa atua em dois ou mais setores economicos, 
quem compra suas ac;oes precisa investir simultaneamente em todos esses setores, 
nao pode escolher somente urn deles". (GRAVA, 2004, p.6) No entanto, o que se 
percebe e que o mercado de capitais parece recompensar a criac;ao de valor nos 
neg6cios, pouco importando se a empresa e diversificada ou nao, e sim se suas 
informac;oes sao confiaveis e possuem niveis de governanc;a corporativa aceitaveis. 
Nesse sentido, tem-se conglomerados com resultados acima da media e outros que 
destruiram valor, o que sem duvida vale tambem para as empresas com foco em urn 
unico neg6cio. 
Muito se debate sobre o valor das companhias altamente diversificadas. 
Alguns estudos sugerem que as firmas diversificadas possuem urn desconto 
substancial no seu valor, em comparayao ao valor imputado aquelas empresas de 
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neg6cio mais concentrado. Alguns te6ricos focam na valorizac;ao da empresa 
atraves de fluxos de caixa descontados ou comparativos de multiplos, outros optam 
pela analise de P/A (prec;o por ac;ao) comparando-os com empresas mais focadas 
do mesmo ramo. No entanto, as tentativas de estimar valor para essas companhias 
esbarram na dificuldade de apurar o valor dos ativos intangiveis capazes de 
gerenciar a diversidade. Desta forma a opc;ao comumente encontrada tern sido de 
desmembrar o conglomerado em grupos menores e com produtos unicos para assim 
valoriza-los. 0 que se observa, no entanto, e que a fatorac;ao de uma companhia faz 
com que cada parte parec;a irrelevante frente ao que ela como urn todo 
representava, justamente pela capacidade gerencial de coordenar a diversidade. De 
fato, excetuando-se uma transayao real, e praticamente impossivel saber o real valor 
de venda de uma empresa, qualquer valor que se aplique nada mais e que uma 
estimativa notoriamente variavel. 
Outros autores realizam comparac;oes como o PIE (price by eming) ou prec;o 
por rendimento, esse indicador nos apresenta uma foto instantanea do valor da 
companhia, mas fala pouco sobre sua habilidade em criar valor adicional no tempo. 
Muitos autores acreditam que o melhor indicador de crescimento para empresas de 
capital aberto e medir o retorno total para o acionista, uma vez que normalmente o 
investidor nao compra o retorno sobre o prec;o da ayao ou debentures, ele compra 
ac;oes que possam trazer resultados no Iongo prazo. Diante disso, alem de analisar o 
P/A nos concentramos no retorno total para o acionista. 
Moreira e Planellas (2003, p.3-4) destacam a existencia de modelos que 
relacionam diversificac;ao produtiva e desempenho financeiro. Este modelo sugere 
que o desempenho melhoraria ate urn determinado ponto do grau de diversificac;ao, 
a partir do qual ele comec;aria a decrescer. Para esses autores, a firma depara-se 
com urn limite em relac;ao a diversificac;ao que pode ser eficientemente gerenciavel. 
Mais ainda, deduz-se que a diversificac;ao relacionada seria melhor em termos de 
desempenho, seja em comparac;ao a uma alta especializac;ao (focalizac;ao) seja 
frente a uma diversificac;ao conglomerada. 
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2.2.5 0 estudo da diversificagao no mercado Latino Americana 
Apesar do crescenta interesse no assunto a partir de 1998, estudos 
envolvendo paises Iatinos americanos sao escassos e inconclusivos. Alguns autores 
pesquisaram o comportamento dos conglomerados em paises como o Chile, Mexico 
e Brasil. 
Khanna e Palepu (1998, p. 56) realizaram urn estudo dos grupos chilenos 
buscando evidenciar beneficios da diversificagao na afiliagao de grupos economicos 
ou com firmas independentes. As principais evidencias deste trabalho foram: 
- A rentabilidade sobre o ativo foi em media maior nas empresas que sao 
parte de grupos economicos do que para firmas independentes; 
- Nao foi possivel ratificar a hip6tese do trabalho de que os beneficios da 
afiliagao a urn grupo economico baseado em diversificagao conglomerada 
tenderiam a diminuir com o passar do tempo e, 
- ldentificou-se uma relagao curvilinea entre o grau de diversificagao do 
grupo e seu desempenho. 
Moreira e Planellas (2003, p.125) investigaram a experiencia de empresas 
industriais mexicanas no periodo de 1997 a 2001. A amostra foi composta por 60 
empresas e a variavel de desempenho adotada foi a taxa de crescimento das 
vendas. A diversificagao foi avaliada pela linha de produto de cada empresa. Os 
autores encontraram igualmente uma relagao curvilinea em "U invertido", 
aproximando-se da literatura americana. 
No Brasil, Mendes da Silva em 2004 estudou as empresas brasileiras no 
periodo de 1997 a 2004 no que se refere a relagao entre grau de diversificagao e o 
desempenho financeiro. 0 desempenho foi estimado em tres medidas: taxa de 
crescimento das vendas Hquidas, rentabilidade do ativo total e o chamado "indice Q 
de Tobin" (valor de mercado da empresa I valor de reposigao de ativos). 0 autor 
concluiu que: 
- Nao existe uma relagao curvilinea entre o grau de diversificagao da 
companhia e seu respectivo desempenho; 
- Em dois anos analisados, o desempenho das empresas diversificadas foi 
inferior ao das focalizadas. 
Khanna e Rivkin (2001, p. 203) ampliaram o estudo sobre diversificagao para 
14 paises, dos quais, cinco latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile, Mexico e 
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Peru). 0 estudo foi realizado tambem somente com empresas industriais. Os autores 
chegaram as seguintes conclusoes: 
- Nao foram encontradas evidencias de desconto de diversificayao em onze 
dos quatorze paises, ao contrario, e mais freqOente a evidencia de urn 
premio de diversificac;ao; 
- Em tres paises, (india, Indonesia e Taiwan), constataram-se as evidencias 
robustas de que empresas filiadas a urn grupo economico apresentam 
maior rentabilidade do que companhias independentes. 
- 0 retorno financeiro de empresas filiadas a urn grupo e mais similar com 
os das suas irmas do que os retornos obtidos por companhias que nao 
sao parte do mesmo grupo. 
Como evidenciado, os estudos sao escassos, inconclusivos e nao 
convergem a urn mesmo resultado. A escolha de variaveis distintas de desempenho 
e diversificac;ao pode ter influenciado os estudos citados na divergencia de seus 
resultados. De qualquer maneira a existencia de resultados financeiros positivos em 
conglomerados e evidenciada em todos os trabalhos. 0 que nao se identifica e uma 
relac;ao matematica forte entre grau de diversificac;ao e crescimento economico 
quando as fronteiras geograficas sao uma variavel. 
2.2.6 Variaveis de desempenho 
"Urn dos pressupostos primordiais da teoria do crescimento da firma e o de 
que a hist6ria tern importancia" (Penrose, 2006, p. 16). Conhecer a trajet6ria dessa 
hist6ria em termos financeiros se da atraves de indicadores. As metricas usadas 
para aferir o desempenho ainda nao sao unanimes no meio academico, no entanto, 
todas envolvem analisar as informac;oes contabeis da empresa para tomada de 
decisao financeira. Para avaliar o crescimento das organizac;oes da amostra optou-
se por comparar seu desempenho individual com o crescimento do ambiente 
economico em que estas estao inseridas. Para isso sera utilizada a variavel de 
retorno sobre o patrimonio liquido que e uma medida individual da organizac;ao e ao 
mesmo tempo conhecida do investidor como variavel dependente do estudo, as 
variaveis comparaveis externas serao indices disponiveis na BOVESPA e 
conhecidos do mercado financeiro. 
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"As informa<;oes para tomada de decisao e avalia<;ao empresarial podem ser 
internas ou externas. As informa<;aes internas sao obtidas nas demonstra<;oes 
financeiras e contabeis da organiza<;ao e as externas abrangem dados sabre 
tendencias do mercado, a<;oes dos concorrentes, decisoes de politica economica e 
situa<;ao do mercado internacional" (LEMES JUNIOR, RIGO & CHEROBIM, 2005). 0 
objetivo da analise das informa<;oes internas e identificar a trajet6ria da empresa, 
analisar como ela utiliza seus ativos como norte para tendencias futuras. As externas 
serao utilizadas como fonte de compara<;ao com os indicadores de crescimento da 
organiza<;ao, situando-a no contexto de mercado. 
Os indicadores usualmente empregados na analise de desempenho sao 
divididos em quatro categorias: 
a) Sobrevivencia; 
b) lndicadores contabeis de desempenho; 
c) Medidas de cria<;ao de valor para os stakeholders; 
d) Medida de valor presente liquida. 
Para essa analise optou-se pelo indice de alavancagem, que se enquadra 
na categoria de medida de cria<;ao de valor para os stakeholders, pois ela mede a 
capacidade da empresa de utilizar recursos ja existentes para melhorar seu 
desempenho. "Aiavancagem e o uso de ativos operacionais e/ou de recursos 
financeiros com custos e despesas fixas, visando aumentar o retorno dos acionistas" 
(Lemes, 2002, p.80). Lemes separa a alavancagem em tres tipos: operacional, 
financeira e a combinada sendo esses seus principais conceitos: 
- Alavancagem operacional: e o uso dos ativos operacionais, com custos e 
despesas fixas, com o objetivo de aumentar os Iueras antes dos juros e 
impastos de renda. Nesse calculo nao sao considerados os custos e 
despesas financeiras provenientes da estrutura de capital da empresa. 
Seu calculo e: varia<;ao percentual dos Iueras antes dos juros e impasto de 
renda dividido pela varia<;ao percentual nas receitas. 
- Alavancagem financeira: e o resultado da existencia de encargos 
financeiros fixos para aumentar os efeitos de varia<;oes nos Iueras antes 
dos juros e impasto de renda sabre o Iuera por a<;oes. Calculada pela 
varia<;ao percentual do Iuera por a<;ao dividido pela varia<;ao percentual do 
lucro antes dos juros do impasto de renda. 
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Alavancagem total: e o uso potencial de custos fixos, operacionais e 
financeiros para aumentar o efeito das variac;oes nas vendas sobre o lucro 
por ac;ao. Ela e medida pela rela«;ao entre a variac;ao do lucro por ac;ao 
dividido pela a variac;ao percentual de vendas 
0 ROE [Retumo n Equity] mede a capacidade da empresa em agregar valor 
a si mesma, utilizando recursos pr6prios, ou seja, e a medida de quanto ela 
consegue crescer usando nada alem daquilo que ela ja tern. Na definic;ao de Lemes 
o ROE se enquadra na Alavancagem financeira. Esse indicador e freqOentemente 
utilizado por investidores, acionistas, financeiras e outras entidades para 
acompanhar o potencial de estabilidade de uma empresa, sendo urn elemento de 
conhecimento bastante disseminado no meio financeiro. 0 retorno sobre o 
patrimonio liquido busca indicar a parcela de lucro que sobraria para os acionistas 
ap6s o pagamento do capital de terceiros. 
Desta forma, esse indicador e acompanhado de perto pelos investidores 
devido a sua liga«;ao direta com lucros, crescimento e dividendos da empresa. Seu 
calculo possui variaveis que sao divulgadas publicamente pelas sociedades 
anonimas, nao necessitando portanto de informac;oes consideradas "estrategicas" da 
empresa. 
Para calcula-lo multiplica-se a margem liquida pelo seu giro de ativo e pela 
sua alavancagem financeira. Desta forma o indicador envolve, adicionalmente, de 
forma marginal tres indicadores de desempenho para analise da evoluc;ao dos 
neg6cios nas empresas estudadas. 
A multiplicac;ao da margem liquida de lucro com o giro do ativo total tambem 
e conhecida como ROA ou retorno sobre o ativo. 0 ROA e o ROE sao indicadores 
importantes de lucratividade corporativa. Desdobrando sua equac;ao temos: 
Margem liquida = (Lucro LiquidoNendas) [1] 
Giro de ativos = (Vendasffotal de Ativos) [2] 
Alavancagem Financeira =(Total de Ativos/Patrimonio Liquido) [3] 
Algebricamente falando, a formula simplificada e: 
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ROE = Lucro Uquido I Patrimonio Uquido [4] 
Ou 
ROE= [1] X [2] X [3] 
Sua composic;ao e importante, pois permite acompanhar ao Iongo do periodo 
a variac;ao dos indicadores que compoem o ROE e relacionar em termos relativos a 
variac;ao de qual indicador levou a resultados melhores em termos de retorno sabre 
o patrimonio. Como cada indicador possui caracteristicas pr6prias e sao resultados 
de decisoes financeiras distintas, e possivel identificar se a variac;ao do ROE se 
deve a uma melhoria da margem de lucro ou do seu giro de ativo total. Revelando as 
decisoes de financiamento da empresa na avaliac;ao da lucratividade. A analise 
expandida indica a extensao em que a alavancagem financeira pode aumentar o 
retorno aos acionistas, o uso de divida na estrutura de capital"por exemplo" significa 
que o ROE sera sempre maior que o ROA. 
A margem liquida mede a eficiencia na transformac;ao dos recursos em lucro 
e conseqOentemente a viabilidade do neg6cio. Ele e urn indicador comparavel entre 
empresas e mesmo setores de atividade, estudos demonstram que empresas de 
determinado setor dificilmente apresentam rentabilidade liquida fora do intervalo do 
setor e quando o fazem sao devido a estrategias corporativas realmente inovadoras. 
0 giro do ativo busca mostrar quanta a empresa vendeu por valor investido. 
Esse indicador pode ser medido utilizando o ativo contabilizado no final do ano ou o 
ativo media entre o valor do inicio ou final de ano. Ele e bastante didatico e 
interessante uma vez que demonstra quanta a empresa vendeu para cada R$ 1 ,00 
de investimento total. 
Com a composic;ao destes indices sera possivel realizar uma analise mais 
detalhada do desempenho do grupo de empresas estudadas e verificar pontos em 
que as empresas de melhor desempenho utilizaram estrategias distintas. 
A segunda variavel dependente utilizada e o lucro por ac;ao. Segundo 
Lemes, esta e uma informac;ao aos acionistas e grupos de relacionamento que 
mostra o quanta a empresa rende para os seus acionistas. "E calculada a partir do 
lucro liquido disponivel aos acionistas ordinarios dividido pelo numero de ac;oes 
ordinarias emitidas" (Lemes Junior, p. 69). 
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Quanto aos indicadores externos, serao utilizados para analise: indice 
BOVESPA e os indicadores de crescimento do mercado em que estao inseridas as 
empresas pesquisadas. Esses indices possuem caracteristicas especificas, no 
entanto tern algumas caracteristicas em comum : 
- Todos os indices sao compostos por urn grupo de empresas 
selecionadas de acordo com a liquidez de seus papeis e freqOencia de 
negociac;oes na bolsa; 
- A carteira te6rica do indice tern uma vigencia de quatro meses, vigorando 
para os periodos de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a 
dezembro. Ao final de cada quadrimestre a carteira e reavaliada. 
- Para participar dos indices as ac;Qes devem cumprir simultaneamente 
alguns requisitos que basicamente sao: 
- Nao possuirem nenhuma pendencia judicial ou processo de solvencia 
ou recuperac;ao judicial; 
- lnclusao em uma relac;ao de ac;oes cujo indice de negociabilidade 
somados representem 98% do valor acumulado de todos os indices 
individuais; 
- Participac;ao em termos de presenc;a em pregao igual ou superior a 
95% no periodo de 12 meses. 
2.2.7 IBOVESPA- indice BOVESPA 
"0 acompanhamento do mercado representado pela BOVESPA e realizado 
atraves de urn indice criado em 1968, denominado IBOVESPA" (Lemes Junior, 
2002. p. 325). 0 IBOVESPA eo mais importante indicador do desempenho medio 
das ac;oes no mercado brasileiro. Esse indicador e formado por uma carteira de 
ac;oes que em conjunto representam 80% do volume transacional a vista na 
BOVESPA nos doze meses anteriores a montagem da carteira. Essa carteira e 
revista a cada quadrimestre e alterada quando necessario para assegurar que todos 
OS papeis integrantes dela representem 80% do volume transacional. Esse indicae 
divulgado pela bolsa de valores de Sao Paulo. Segundo o site da BOVESPA, sua 
relevancia advem do fato do IBOVESPA retratar o comportamento dos principais 
papeis negociados na BOVESPA e tambem de sua tradic;ao, pois o indice manteve a 
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integridade de sua serie hist6rica e nao sofreu modificac;oes metodol6gicas desde 
sua implementac;ao em 1968. 
A composic;ao do indice e bastante simples, e o valor atual, em moeda 
corrente de uma carteira te6rica de ac;oes escolhida pela primeira vez em 
02/01/1968 a partir de uma aplicac;ao hipotetica. Supoe-se nao ter sido efetuado 
nenhum investimento adicional desde entao, considerando-se somente os ajustes 
efetuados em decorrencia da distribuic;ao de proventos pelas empresas emissoras. 
Desta forma o indice reflete nao apenas as variac;oes de prec;os das ac;oes, mas 
tambem o impacto da distribui<;ao dos proventos, sendo considerado urn indicador 
que avalia o retorno total de suas ac;oes componentes. 
Segundo o site da BOVESPA, o IBOVESPA e considerado urn indicador 
extremamente confiavel e com uma metodologia de facil acompanhamento pelo 
mercado. "0 indice BOVESPA representa fielmente o comportamento medio das 
principais ac;oes transacionadas e o perfil das negociac;oes a vista observada nos 
pregoes da BOVESPA". www.bovespa.com.br 
2.2.8 IBrX50 - indice Brasil 50 
0 IBrX-50 (indice Brasil 50) mede o retorno total de uma carteira te6rica 
composta por 50 ac;oes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA em 
termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo valor de mercado das ac;oes 
disponiveis a negociac;ao. Ele foi desenhado para ser urn referencial para os 
investidores e administradores de carteira e tambem para possibilitar o lanc;amento 
de derivativos (futuros, op<;Qes sobre o futuro e op<;Qes sobre indice). Este indicador 
possui as mesmas caracteristicas do IBrX indice Brasil, no entanto esse ultimo e 
composto por 1 00 ac;oes. 
Os criterios de escolha das ac;oes sao basicamente os mesmos ja descritos 
acima. A BOVESPA calcula o IBrX-50 ao Iongo do periodo regular de negociac;ao, 
considerando os prec;os dos ultimos neg6cios efetuados no mercado a vista (lote 
padrao) com ac;oes componentes de sua carteira. 
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2.2.9 lEE- indice de Energia Eletrica 
Os indices setoriais tern o objetivo de oferecer uma visao segmentada do 
comportamento dos mercados de ac;oes. Eles sao em geral constituidos pelas 
empresas abertas mais significativas de setores especificos, representando uma 
medida do comportamento agregado do segmento economico considerado. Esse 
tipo de indice existe ha anos nos mercados internacionais. 0 lEE (indice de Energia 
Eletrica) foi o primeiro indice setorial criado pela BOVESPA. Foi lanyado em 1996 
com o objetivo de medir o desempenho do setor de energia eletrica e promover o 
desenvolvimento do mercado acionario e de sua liquidez, criando novas 
oportunidades de neg6cios para as corretoras e os investidores. Os indices setoriais 
possuem algumas peculiaridades na metodologia de calculo devido a sua 
caracteristica especifica de representar urn determinado setor. 
0 lEE e calculado utilizando o metodo de igual ponderayao por empresa, de 
forma a assegurar que cada ayao componente do indice seja igualmente 
representada em termos de valor na carteira do indice. Para isso faz-se uma 
simulayao de aplicayao inicial de R$ 10.000,00 em cada empresa componente do 
indice a prec;o de mercado. A partir desta aplicac;ao estabeleceu-se para cada 
empresa a quantidade de ac;oes de sua emissao que integraria o indice 
arredondando para o lote padrao mais proximo. A carteira foi montada em 29 de 
dezembro de 1994 e para assegurar que as empresas continuem participando de 
forma igualitaria sao realizados balanceamentos quadrimestrais (abril, agosto e 
dezembro). 
No caso deste indice especifico a liquidez nao e urn dos criterios utilizados 
para verificac;ao das ac;oes que compoem a carteira por tratar-se de urn indice 
setorial e haver disparidades no padrao de negociabilidade. No entanto o segundo 
criterio geral permanece, ou seja, o indice e composto pelas ac;oes do setor que 
registraram presenc;a em pelo menos 80% dos pregoes e que em 80% desses 
pregoes tenham registrado pelo menos dois neg6cios. 
A divulgac;ao deste indice diariamente ocorre somente ap6s a abertura de 
pelo menos 60% dos papeis componentes de sua carteira. Esse procedimento, 
segundo o site da BOVESPA, visa assegurar a representatividade ao indice de 
abertura. 
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2.2.1 0 indice MOB 
0 indice BM&FBOVESPA lmobiliario (IMOB) tern por objetivo oferecer uma 
visao segmentada do mercado acionario, medindo o comportamento das ac;oes das 
empresas representativas dos setores da atividade imobiliaria compreendidos por 
construc;ao civil, intermediac;ao imobiliaria e explorac;ao de im6veis. Esse indicador 
comec;ou a ser medido em 2007. 
2.2.11 ICON - indice de Consumo 
Esse indice tern como objetivo oferecer uma medida do comportamento das 
ac;oes das empresas representativas dos setores de consumo ciclico e nao ciclico. A 
metodologia utilizada para o calculo dele, realizando ajustes necessarios de modo a 
assegurar que o indice reflita nao somente a variac;oes das cotac;oes da ayao, mas o 
impacto da distribuic;ao de proventos faz com que o ICON seja considerado urn 
indice que avalia o retorno total das ay6es componentes de sua carteira. 
A BM&BOVESPA calcula esse indice em tempo real, considerando os 
prec;os dos ultimos neg6cios efetuados no mercado a vista, com ayc5es componentes 
de sua carteira. 
0 ICON e urn indice bastante interessante para este trabalho uma vez que 
as empresas que constituem o processo sao de consumo ciclico. No entanto, existe 
o limitador de que esse indice comec;ou a ser medido sistematicamente a partir de 
2006, nao oferecendo dados anteriores. 0 grafico a seguir demonstra que a variac;ao 
do indice no periodo e muito proxima, em tendencia, do IBrXSO e do IBOVESPA. 
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Fonte: www.bmfbovespa.com.br 
2.2.12 INDX- indice do Setor Industrial 
0 indice do Setor Industrial foi criado pela BOVESPA em parceria com a 
FIEP com o objetivo de medir o desempenho das acoes mais representativas do 
setor industrial. Sua carteira te6rica e composta pelas ayoes mais negociadas na 
BOVESPA em termos de liquidez e sao ponderadas na carteira pelo valor de 
mercado das a9oes disponiveis a negociayao. 
A BOVESPA calcula o indice diariamente ao Iongo do periodo regular de 
negociacao considerando o preco dos ultimos neg6cios realizados no mercado a 
vista. 
Criterios para inclusao na carteira: 
a) Ser emitida por uma empresa classificada em um dos subsegmentos do 
setor industrial com registro de negociayao na BOVESPA; 
b) Ser uma das 150 ayaes com maier in dice de negociabilidade apurados 
nos doze meses anteriores a formacao da carteira; 
c) Ter sido negociada em pelo menos 70o/o dos pregoes ocorridos nos doze 
meses anteriores a formayao da carteira. 
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA 
3.1 ESPECIFICACAO DO PROBLEMA 
0 prop6sito deste estudo e verificar se a estrategia de diversificac;ao traz 
resultados crescentes de retorno sabre o patrimonio liquido para as organizac;oes, 
atraves do acompanhamento dos seus documentos contabeis publicaveis. Desta 
forma a questao que fundamenta essa pesquisa e: 
A diversifica~ao do neg6cio e uma estrategia rentavel nas empresas 
brasileiras em termos de evolu~ao do retorno sabre o patrimonio liquido 
quando comparado com os indicadores de desempenho do mercado no 
mesmo periodo? 
3.2 PERGUNTAS DE PESQUISA 
Considerando a questao da pesquisa ja apresentada, ela sera conduzida e 
orientada pelas seguintes questoes adicionais: 
- Qual e a evoluc;ao do Retorno sabre o Patrimonio Uquido das empresas 
com diversificac;ao caracterizada por mais de urn neg6cio distinto? 
- A evoluc;ao do ROE e visualizada na evoluc;ao do Iuera por ac;ao? 
- Qual foi a evoluc;ao dos indicadores de mercado de capitais no mesmo 
periodo? 
3.3 POPULA<;AO E AMOSTRA 
A amostra utilizada para esse estudo e composta pelas empresas listadas 
na BOVESPA com caracteristicas de conglomerados ou diversificac;ao horizontal. 
T odas as empresas foram pesquisadas quanta as suas atividades fins bern como 
empresas controladas. 0 estudo foi atraves da composic;ao do capital social das 
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empresas controladas pesquisando individualmente a composic;ao do capital social e 
a area de atuac;ao das empresas controladas. 
0 principal motivador em estudar sociedades anonimas foi o interesse em 
conhecer as informac;oes disponiveis das empresas que atuam ativamente no 
mercado de capitais, o acesso facilitado as informac;oes contabeis (disponivel no site 
da BOVESPA), e pelo sistema de informac;oes mais detalhado relativo ao 
desempenho das empresas. 
Em dezembro de 2008 haviam 568 empresas listadas na bolsa de valores de 
Sao Paulo. Dessas, foram selecionadas primeiramente 162 empresas atraves da 
pesquisa de sua composic;ao de capital. Foram segregadas todas as empresas com 
mais de uma pessoa juridica na composic;ao de capital. Dessa amostra foi analisada 
a atividade fim de cada controlada e entao a amostra ficou reduzida a 63 empresas 
com neg6cios nao relacionados, em maior ou menor grau, para uma analise 
detalhada. A diferenc;a de 162 para 63 foi de empresas que possuiam urn nivel de 
diversificac;ao em neg6cios relacionados, efetivamente focadas (mas com estrutura 
de capital pulverizada), empresas com participac;oes, mas nao produtivas, ou ainda 
diversificadas em neg6cios financeiros, 0 que nao e foco do trabalho. 
Dessas 63 empresas selecionadas, somente 53 dispunham de dados 
consolidados disponiveis no periodo selecionado, sendo portanto a amostra final. As 
empresas estudadas se resumem as da T abela 1. 
Os dados foram retirados do site da BOVESPA (www.bovespa.com.br) 
envolvendo o periodo de 1998 a 2007. 
CLASSIFICACAO SETORIAL NOME FANTASIA 
AGROPECUARIA Renar Macas S.A. 
Cosan S.A. 
ALIMENTOS PROCESSADOS Minerva S.A. 
Sadia S.A. 
BENS INDUSTRIAlS WLM Industria e Comercio SA 
CONSTRU<;AO CIVIL Abyara Planejamento lmobiliario S.A. 
Andrade Gutierrez Concessoes S.A. 
Andrade Gutierrez Participac;:oes S.A. 
Bahema S.A. 
Camargo Correa Desenv. lmobiliario S.A. 
Capitalpart Participac;:oes S. A 
Cia Habitasul de Participac;:oes 
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Battistela Adm. e ParticipacOes S.A. 
Rodobens NeQ6cios lmobiliarios S.A. 
ELETRODOMESTICOS Springer S.A. 
Whirpool S.A. 
Amola Energia e Services Ltda. 
Bonaire ParticipacOes S.A. 
ENERGIA ELETRICA Bradespar S.A. 
lnepar EnerQia S.A. 
Mpx EnerQia S.A. 
Alfa Holdin!l S.A. 
HOLDING DIVERSIFICADA GP lnvestimentos 
Selectpart ParticioacOes S.A. 
HOTELARIA E RESTAURANTE Garuda S.A. 
lochpe-Maxion S.A. 
LOG(STICA LLX Logfstica S.A. 
Trevisa lnvestimentos S.A. 
Trisul S.A. 
MADEIRA E PAPEL Duratex S.A. 
MINERA<;AO MMX Mineracao e Metalicos S.A. 
Aracruz Celulose S.A. 
Celulose Irani S.A. 
Klabin S.A. 
PAPEL E CELULOSE Monteiro Aranha S.A. 
Suzano Holdin!l S.A. 
Suzano Paoel e Celulose S.A. 
Votorantim Celulose e Paoel S.A. 
GPC ParticioacOes S.A. 
GPC lnvestimentos S.A. 
QU(MICOS OGX Petr61eo e Gas particioacOes S.A. 
QGN ParticioacOes S.A. 
Ultrapar ParticioacOes S.A. 
Vicunha SiderurQia S.A. 
SAO DE Tempo ParticipacOes S.A. 
Empresa Nee com Credito lmob. Encoroar 
Mundial S.A Produtos de Consume 
TECIDO E VESTUARIO Renner ParticioacOes S.A. 
Vicunha Textil S.A. 
Wemblev Sociedade Anonima 
TECNOLOGIA DA INFORMA<;AO Gama ParticipacOes S.A. 
TELECOMUNICA<;OES Zain ParticioacOes S.A. 
Tabela 1- Relacao de empresas da amostra 
34 
3.4 MODELO CONCEITUAL 
0 modelo conceitual a ser aplicado sera a analise do: 
- lndicador financeiro Retorno sobre o Patrimonio liquido ou Return on 
Equit - ROE. Esse indicador e sugerido por Anderson ET AL (2000) e 
Mendes-da-Silva e Magalhaes filho em seu estudo sobre a 
diversifica9ao no Brasil; 
- Relayao de evolu9ao do ROE e Lucro por a9ao. 
- Indices IBOVESPA e IBrX50 para ancfllise comparativa de evoluyao 
como ROE. Esses indices serao coletados do site da BOVESPA. 
3.5 DELINEAMENTO DA PESQUISA 
0 presente trabalho se enquadra em urn estudo quantitativa. Foram 
realizadas analises de medias, utilizando dados coletados dos documentos 
contabeis divulgados, para apurayao dos indicadores de desempenho. Os 
indicadores foram utilizados como mediadores do estudo, que se deu atraves do uso 
de mensura9ao e observa9ao, adotando estrategias de investigayao como a coleta 
de dados e instrumentos pre-determinados que geraram dados estatisticos. Foi, 
portanto, urn estudo ex post facto, nao existindo infen3ncia do pesquisador nos 
dados, nao podendo de forma alguma serem modificados. 
Em rela9ao aos objetivos da pesquisa, trata-se de uma pesquisa descritiva 
que possui como objetivo primordial a descri9ao das caracteristicas de determinada 
populayao ou fenomeno ou mesmo o estabelecimento de rela96es entre variaveis 
(BARROS & LEHFELD, 1989; GIL, 1999; MALHOTRA, 2001). 
Em termos de procedimento, foi realizada uma analise documental, 
utilizando-se de informa96es disponiveis nao tratadas que foram transformadas em 
indicadores de analise estatistica. 
Portanto, a pesquisa pode ser classificada como: estudo descritivo, co-
relacional e quantitativa, com procedimento de pesquisa atraves de analise 
documental. 
A pesquisa esta dividida em duas partes, primeiramente a coleta dos dados 
relevantes para o calculo dos indicadores propostos e a coleta de dados hist6ricos 
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dos indicadores comparativos, bern como o calculo dos indicadores. Na segunda 
parte, foram feitas as analises comparativas dos indicadores individuais de cada 
organizac;ao e dos indicadores especificos de mercado e indice BOVESPA. 
3.6 DESCRICAO DOS INSTRUMENTOS E PROCEDIMENTOS DE COLETA DE 
DADOS 
Os dados referentes as variaveis de desempenho foram coletados do site da 
BOVESPA (Balanc;o Patrimonial, Demonstrativos de Resultado, Notas explicativas) 
atraves dos Relat6rios de lnformac;oes Anuais [IAN] que as empresas remetem a 
Comissao de Valores Mobiliarios [CVM]. 0 calculo dos indicadores foi feito atraves 
de planilhas eletronicas. Algumas informac;oes adicionais foram coletadas dos sites 
das empresas pesquisadas. 
As analises foram realizadas atraves de acompanhamento de tendencia dos 
indicadores e media. Ap6s a coleta de dados verificou-se a existencia de valores 
extremos que poderiam prejudicar os resultados das pesquisas. Depois de 
identificados, esses dados foram comentados e retirados das analises que 
envolviam a media geral da amostra. 
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4 ANALISE DE DADOS 
4.1 ANALISE COMPARATIVA DOS iNDICES 
Considerando o universe da amostra, verifica-se que o crescimento do ROE 
ao Iongo do periodo estudado e superior ao crescimento do IBOVESPA. A media de 
crescimento da amostra foi de 355% comparativamente a urn crescimento do 
IBOVESPA de 268%. Para fins dessa analise, considera-se crescimento a variac;ao 
percentual entre o indicador calculado no inicio do estudo, 1997 e em 2007. Nesse 
sentido, dentro dessa amostra existem empresas com ganhos muito superiores a 
media. Sao os valores extremes (outliers). Observou-se que as empresas com essa 
caracteristica concentram-se nas areas de construc;ao civil, papel e celulose. 
Comparativo de Crescimento ROE x IBOVESPA 
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250% 
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AMOSTRA IBOVESPA 
Grafico 1- Comparative de Crescimento entre Amostra pesquisada eo IBOVESPA 
Dentro dessa amostra, o percentual de empresas que obtiveram resultados 
crescentes de ROE (Retorno sabre o Patrimonio Liquido), foi de 74%. Dentre elas, 
41% apresentaram o melhor desempenho em termos de variac;ao do ROE, em 2007. 
Os setores de: bens industriais, eletrodomesticos, energia eletrica, hotelaria, 
logistica, madeira, minerac;ao, papel e celulose, saude, tecnologia da informayao e 
telecomunicac;oes obtiveram em 100% das empresas contidas em cada grupo, 
resultados crescentes. Essas empresas ficaram assim distribuidas: 
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- Bens industriais: a empresa classificada nessa area apresentou urn 
crescimento de ROE na ordem de 207%. 0 indice industrial INDX-
indice de Desempenho do Setor Industrial- comparativo desse setor, 
cresceu no mesmo periodo 431 %, demonstrando que as empresas 
atuantes nessa area acompanharam a tendencia positiva do setor. A 
WLM (unica empresa contida nesse grupo) atua na produgao e 
comercializagao de produtos agrupados em diversas atividades. Sao 
elas: Setor automotivo - atraves de concessionarias de veiculos da 
marca Scania: Equipo Maquinas e Veiculos Ltda., ltaipu Maquinas e 
Veiculos Ltd a., Quinta Rod a Maquinas e Veiculos Ltd a. e ltaipu Norte 
Comercio de Maquinas e Veiculos Ltda, Bovinocultura de corte -
atraves da Fartura Agropecuaria S.A., Agropecuaria Sao Sebastiao do 
Araguaia S.A. e ltapura Agropecuaria Ltda e Cafeicultura- atraves 
da ltapura Agropecuaria Ltda. 
- Eletrodomesticos: o indicador utilizado para medir o crescimento 
dessa area de atuagao foi o INDX. 0 crescimento do indicador nesse 
periodo foi de 431% comparativamente ao ROE das empresas desse 
setor de 89% em media. E importante salientar que a area de 
eletrodomesticos tambem e fortemente afetada pelo consumo e o 
indicador de crescimento de empresas de consumo ICON - indice de 
Consumo apresentou uma queda de 30%. Logo, fazendo uma 
extrapolagao entre os dois indicadores, chegamos a urn crescimento 
medio de 230%, ainda assim muito acima do desempenho 
apresentado pelas empresas desse setor. 
- Energia Eletrica: o ROE das empresas diversificadas classificadas 
nessa area de atuagao obteve urn crescimento de 694%, 
comparativamente ao lEE [indice de Energia Eletrica] que apresentou 
urn crescimento de 449% no mesmo periodo. 
- Hotelaria e Restaurante: representada nessa amostra por apenas 
uma empresa, a Garuda, atuante na area de fast food e restaurantes. 
Sua principal controladora e a Casa do Pao de Queijo. Esta empresa 
apresentou uma variagao positiva do ROE de 204% contra uma 
queda do indicador de consumo de 30% no mesmo periodo. 
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- Logistica: a area de logistica cresceu 431 o/o enquanto as empresas 
participantes deste setor cresceram em termos de retorno sabre o 
patrimonio liquido 174% em media. Apesar da discreta variac;ao, e 
importante observar que as empresas deste grupo foram as que 
apresentaram percentuais individuais mais pr6ximos da media, 181% 
da lochpe-Maxion e 168% da Trevisa. 
- Mineracao: a empresa integrante dessa area, MMX cresceu 580o/o 
contra 431o/o do indice comparative para esse setor (INDX). 
- Papel e Celulose: a area de papel e celulose aqui medida pelo 
indicador INDX cresceu 431% enquanto as empresas participantes 
deste grupo apresentaram urn crescimento de ROE da ordem de 
871% em media. Nesse grupo observamos que as empresas se 
dividem em tres niveis de crescimento. As duas grandes empresas do 
ramo Klabin e Votorantim apresentaram crescimento de ROE na 
ordem de 1476% em media, puxando para cima a media do grupo 
enquanto as empresas de porte menores (Aracruz, Irani e Suzano) 
apresentaram crescimento do ROE na ordem de 569%, puxando a 
media para baixo. 
- Tecnologia da lnformacao e Saude: Estas duas areas tiveram 
crescimento da ordem de 50% para urn indicador de crescimento de 
consume de -30%. Obtiveram portando urn resultado discrete, mas 
positive. 
Dessa analise conclui-se que: 
- da amostra de empresas dos grupos que em sua totalidade 
apresentaram crescimento, somente sete empresas concentradas 
em tres areas de atuac;ao apresentaram crescimento superior aos 
seus indicadores comparatives, sendo que dessas areas, a de 
papel e celulose foi a que mais cresceu. Esse setor apresentou 
grande demanda no ano de 2003 e teve urn crescimento bastante 
expressive tambem em 2007 (www.bndes.gov.br/conhecimento). Essa 
area e predominantemente diversificada tanto horizontalmente 
como verticalmente, nao possuindo uma caracteristica pura de 
conglomerado, sendo na realidade uma diversificac;ao concentrica. 
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- Quando comparamos o crescimento das empresas com o 
IBOVESPA, percebemos que o numero de empresas com 
crescimento superior ao indice cai de sete para tres empresas, 
distribuidas nas areas de papel e celulose e de eletrodomesticos. 
A area de papel e celulose vern crescendo continuamente nos ultimos 
quinze anos, a taxa media para o crescimento anual foi de 3,6% ao ano nos anos 
80. A previsao para 1995 a 2005 foi uma taxa anual media de 3,3%. As produtoras 
de papel e celulose se destacaram pelo aumento da capacidade de produyao, 
devido a forte demanda mundial, o baixo nivel de estoques e a escassez de materia-
prima dos paises do primeiro mundo. Segundo dados da BOVESPA a demanda por 
celulose de eucalipto cresceu 22% ate maryo de 2008, em relayao ao mesmo 
periodo do ano passado. Ao contrario de uma expansao da oferta, houve 
fechamento de fabricas na Europa e na America do Norte. Na Asia a demanda por 
papel e papelao aumentou em 37% em dois anos. Na China esse crescimento foi de 
47o/o e esse paise o segundo maior mercado de papel do mundo. A distribuiyao do 
consumo mundial e de 223 milhoes de toneladas ao ano, sendo 40% na America do 
Norte, 25% na Europa, 8% na America Latina e 27% nos outros continentes 
(lnformativo Aracruz, 1 Tr08). 
0 mercado brasileiro de papel e celulose e controlado basicamente pelo 
grupo Votorantim de Papel e Celulose e a Familia Safra, que controlam tambem a 
Aracruz. Em conjunto o Grupo Votorantim obteve um crescimento do ROE superior 
ao indice industrial (www.bndes.qov.br/conhecimento). 
4.2 ANALISE PELA DISPERSAO DOS VALORES 
A analise pela dispersao dos dados tern como objetivo identificar o 
comportamento em termos de frequencia e nivel de crescimento do ROE na 
amostra. Como frequencia entende-se a quantidade de empresas que se encontram 
em urn mesmo nivel de crescimento e participam nesse sentido de urn mesmo 
grupo. 
Colocando a totalidade da amostra em termos graficos, observa-se que a 
maioria das empresas apresentou crescimento do ROE (grafico 2). Naturalmente 
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. existem pontos fora da media, como a Rodobens com uma variayao de ROE 
extremamente alta comparativamente as demais empresas da amostra. 
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Grafico 2 - Crescimento do ROE - Grafico de Dispersao 
No grafico 2 e possivel observar que das 53 empresas estudadas, duas 
possuem resultados excepcionais de crescimento do ROE : a Rodobens (empresa 
do ramo de construyao civil) e a Ampla ( empresa atuante na area de energia 
eletrica). Para efeito deste trabalho considera-se crescimento a media percentual 
entre o indicador ROE em 1997 e 2007. 
A Ampla entrou no mercado de capitais em 2005 e a Rodobens em 2004. 0 
hist6rico contabil da Ampla apresenta aumentos significativos de Patrimonio Liquido 
crescente e linear. Nos anos de 2006 e 2007 a empresa apresentou urn crescimento 
de faturamento de 8%, com crescimento de 31o/o no lucro liquido. 0 maior 
crescimento da Ampla no indicador de ROE foi em 2006, mantendo o mesmo valor 
em 2007. 
A Rodobens praticamente dobrou seu patrimonio liquido em 2007, bern 
como suas vendas e o lucro liquido. lsso se deve ao setor em que atua, de comercio 
imobiliario, que com o cenario favoravel desde 2005 atraves de incentivos do 
governo junto a construyao civil e ao sistema financeiro de habitayao vern 
encontrando ambiente fertil de crescimento (www.bovespa.com.br). 
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Comparando-se o lucro por ac;ao com o desempenho do ROE dessas duas 
empresas verificou-se que: 
1 
0,8 
0,6 
0,4 
0,2 
- A evoluc;ao do lucro por ac;ao da empresa Rodobens apresentou uma 
inclinac;ao tao expressiva quanta o ROE. 0 prec;o das ac;oes dessa 
companhia tambem nao apresentou crescimento, uma vez que em 
Dez/2006 sua cotac;ao media foi de R$ 20,87 por ac;ao e em dez/2007 
19,64, uma queda de R$ 4,94 no prec;o por ac;ao. 
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Grafico 3 - Evolugao ROE x Lucro por Agao - Rodobens 
- A evoluc;ao do lucro por ac;ao da Ampla acompanha em tendencia o 
ROE. Nessa empresa foi observado urn crescimento expressive no 
prec;o por ac;ao da companhia. A empresa abre seu capital com uma 
cotac;ao de R$ 2,95 em 2005, e em Dez/2007 sua cotac;ao estava em 
R$ 30,84, urn ganho de 945,42%. 
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Grafico 4 - Evolu~ao ROE x Lucro por A~ao - Ampla 
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Retirando-se a Rodobens e Ampla da analise, e possivel observar uma 
variacao de crescimento em torno de 1 00%. Da amostra selecionada, 13 empresas 
perderam valor durante o periodo estudado, nao apresentando uma variacao media 
de ROE positiva e sim negativa. Essa quantidade corresponde a 24,5% da amostra. 
A media de perda de valor das empresas que ficaram com resultados negatives foi 
de 163%: 
- Renar: -217%, empresa do ramo agropecuario; 
- GP Participacoes: -834o/o, empresa do setor quimico; 
- GPC: -290,3%, empresa do setor quimico; 
Retirando essas empresas da amostra, a media de variacao cai para -80o/o. 
0 restante das empresas (40) apresentou crescimento, ou seja, a variayao 
media entre o ROE de 2007 e 1997 foi acima de zero. A media de crescimento, 
considerando todas as empresas foi de 412%, ou seja, as empresas que cresceram, 
apresentaram urn crescimento 2,5 vezes maior que as empresas que perderam valor 
no mesmo periodo. 
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Grafico 5 - Crescimento ROE sem Rodobens e Ampla 
No grafico 5 foram retiradas as empresas Rodobens e a Ampla que 
apresentaram crescimentos acima da media das empresas da amostra. Excluindo-se 
os dados dessas empresas, e possivel separar o restante da amostra em quatro 
faixas de desempenho das empresas. A grande maioria fica entre Oo/o e 500o/o de 
variac;ao do retorno sabre o patrimonio liquido, representando praticamente 72o/o da 
amostra, urn segundo grupo fica em uma faixa de 500% a 1 OOOo/o, representando 
11% da amostra e apenas tres empresas supera essa faixa chegando a variac;oes 
de crescimento de ate 1500%. 
A distribuic;ao das empresas em torno do seu desempenho em termos de 
retorno sabre o patrimonio liquido ocorre conforme o grafico 6. Nessa configurac;ao 
identificam-se tres grupos de desempenho distintos: 
Grupo Faixa de Crescimento ROE 
1 -1000% a -50% 
2 -50% a 50% 
3 > 50°/o 
0 grupo 1 e composto por empresas cujo desempenho se apresenta 
bastante negative. 0 grupo 2 por empresas que mantiveram retorno proximo de 0% 
e o grupo 3 por empresas com resultados considerados excepcionais e acima da 
media. 
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Distribui~o das empresas pelo % de Crescimento do ROE 
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Grafico 6 - Distribui~ao entre quantidade de empresas e evolu~ao ROE 
Analisando a distribui~ao por grupo de empresas, observa-se que as 
empresas do grupo 1 nao pertencem a urn setor predominante. Sendo de diversos 
setores, a hip6tese de que essas empresas tenham historicamente urn desempenho 
ruim devido a situa~o economica desfavoravel para seus setores de atua9ao 
predominante e pouco provavel. Estima-se que o seu desempenho negative se deve 
principalmente ao desempenho individual da gestao da empresa do que 
consequencia de uma situa~ao economica ou externa de urn determinado setor. 
As empresas que foram classificadas no grupo 1 sao: 
AREA DE ATUACAO DESCRICAO %CRESC.ROE 
AGROPECUARIA RENAR -277% 
ALIMENTOS PROCESSADOS COSAN S.A. -121% 
CONSTRUCAO CIVIL GRUPO BATTISTELA -99% 
CONSTRUCAO CIVIL CAMARGO CORREA -93% 
QUJMICOS GPC PARTICIPACOES -834% 
QUfMICOS GPC INVESTIMENTOS -290% 
QUiMICOS QGN -95% 
TECIDO E VESTUARIO ENCORPAR -148% 
TECIDO E VESTUARIO VICUNHA TEXTIL -100% 
Nesse grupo encontra-se a GPC Participa~oes com o pior desempenho, urn 
desempenho negative de 834% (varia~ao percentual entre o ROE em 1997 e em 
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2007) sendo seu pior a no o de 2007. Essa empresa apresenta resultados 
decrescentes de ROE desde 2005, sendo 2004, seu ano de melhor desempenho 
conforme observado abaixo: 
Evolu~ao ROE x Lucro Por A~ao 
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Grafico 7 - EvoluC.fao ROE x Lucro por A9ao - GPC ParticipaC.foes 
Com caracteristicas de urn conglomerado autentico, atua 
predominantemente na area quimica, possuindo 89% do seu capital em atividades 
dessa area. Ela e uma empresa nacional, sem participayao de empresas 
estrangeiras. Em seu portfolio de atividades estao: resinas termofixas para industria 
de paineis, formal e vernizes para assoalhos, fabricayao de tubas de ayo para 
atender o mercado de petr61eo e gas, explorayao de borracha e fabricayao de 
pneus, explorayao de atividades agricola e pecuaria e metanol. 
Nos ultimos dais anos a empresa perdeu participayao no mercado 
exportador resultando em perdas de faturamento e mesmo o aumento de suas 
atividades no pais nao conseguiu compensar essa perda. A area de tubas de ayo e 
borracha foram as que trouxeram para a companhia os resultados mais negatives 
(www.bovespa.com.br). Suas cotayoes no mercado de ayoes possuem dais 
mementos marcantes, no periodo de 2006 e 2007 sua cotayao flutuava em torno de 
R$ 1 ,00/ayao, em 2007 esse valor dobra, passando a R$ 2,00/ayao. 0 mercado nao 
percebeu como risco a queda de desempenho dessa companhia no mesmo periodo. 
Suas ayoes comeyaram a cair somente em 2008. 
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As empresas estudadas atuantes no setor qulmico de urn modo geral 
apresentaram resultados negatives em especial nos ultimos dois anos do perlodo 
estudado, coincidindo com os efeitos da crise mundial atual. 
No grupo 2 encontra-se o restante das empresas atuantes do setor qulmico 
dentre outros. Nesse grupo o resultado mais negativo foi da Minerva, uma empresa 
atuante na area de alimentos processados e o resultado mais positivo da empresa 
Cia Habitasul, atuante na area de construc;ao civil. Esse grupo tambem e constituldo 
de empresas atuante em areas distintas. 
AREA DE ATUACAO EMPRESA %CRESC.ROE 
ALIMENTOS PROCESSADOS MINERVA -72% 
ALIMENTOS PROCESSADOS SADIA 8% 
CONSTRUCAO CIVIL CAPITAL PART. 0% 
CONSTRUCAO CIVIL CIA HABITASUL 79% 
ELETRODOMESTICOS SPRINGER 21% 
ENERGIA ELETRICA MPX ENERGIA 0% 
ENERGIA ELETRICA INEPAR 18% 
HOLDING DIVERSAS ALFA HOLDING SA -3% 
HOLDING DIVERSAS SELECTPART 0% 
LOGiSTICA LLX 0% 
LOGiSTICA TRISUL 0% 
PAPEL E CELULOSE MONTEIRO ARANHA 0% 
QU[MICOS ULTRAPAR -50% 
QUIMICOS VICUNHA SID. -45% 
QUiMICOS OGX PETROLEO 0% 
SAO DE TEMPO 0% 
TECIDO E VESTUARIO RENNER -51% 
TELECOMUNICACOES ZAIN PARTICIPACOES 47% 
No grupo 3, onde temos as empresas com indicadores bastante positives, os 
setores predominantes sao: papel e celulose, construc;ao civil e energia eletrica, com 
atuac;oes que e:xtrapolam em muito a media dos indicadores setoriais. Esse e o caso 
da Rodobens na area de construc;ao Civil, da Ampla na area de energia eletrica, a 
Klabin e o Grupo Votorantim na area de papel e celulose e a Gama na area de 
tecnologia da informac;ao. 
Uma caracterlstica comum das empresas equiparadas a "Premium 
Conglomerate" e que sao empresas de estruturas operacional, gerencial e de capital 
robustas. Conglomerados que atuam em areas que necessitam de investimentos 
volumosos para efetuar mudanc;as tanto em produtos como em mercados possuem 
adicionalmente resultados mais significativos. 
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AREA DE ATUACAO EMPRESAS %CRESC.ROE 
BENS INDUSTRIAlS WLM 206% 
CONSTRU<;AO CIVIL AG PARTICIPA<;OES 245% 
CONSTRU<;AO CIVIL AG CONCESSOES 262% 
CONSTRU<;AO CIVIL ABYARA 483% 
CONSTRU<;AO CIVIL BAHEMA 766% 
CONSTRU<;AO CIVIL RODOBENS 5384% 
ELETRODOMESTICOS WHIRPOOL 156% 
ENERGIA ELETRICA BRADESPAR 220% 
ENERGIA ELETRICA BONAIRE 919% 
ENERGIA ELETRICA AMPLA 2312% 
HOLDING DIVERSAS GP INVESTIMENTOS 234% 
HOTELARIA E RESTAURANTE GARUDA 360% 
LOGiSTICA TREVISA 168% 
LOGiSTICA IOCHPE-MAXION 181% 
MADEIRA E PAPEL DURATEX 203% 
MINERA<;AO MMX 580% 
PAPEL E CELULOSE SUZANO PAPEL E CEL 192% 
PAPEL E CELULOSE CEL IRANI 522% 
PAPEL E CELULOSE ARACRUZ 694% 
PAPEL E CELULOSE SUZANO HOLDING 867% 
PAPEL E CELULOSE KLABIN 1435% 
PAPEL E CELULOSE VOTORANTIM CEL. 1517% 
QU[MICOS QGN PARTICIPA<;OES 113% 
TECIDO E VESTUARIO MUNDIAL 103% 
TECIDO E VESTUARIO WEMBLEY 459% 
TECNOLOGIA DA INFORMA<;AO GAMA PARTICIPA<;OES 1294% 
Nesse contexto o interesse esta voltado as empresas cujas areas 
participaram dos dois grupos extremos, 1 e 3. Em especial nas areas de papel e 
celulose, que e urn setor cujas empresas obtiveram resultados positivos expressivos, 
a area de construyao civil que apresenta extremos em termos de resultados, e 
tecidos e vestuarios onde 50% das empresas do setor (na amostra apresentada) 
obtiveram resultados muito positivos e 50% com resultados muito negativos. 
4.3 ANALISE POR CLASSIFICACAO SETORIAL 
Anteriormente foi analisado o desempenho da amostra em geral, envolvendo 
as empresas de todos os grupos setoriais. 
Quando integradas aos seus grupos setoriais, verifica-se que: 
- As empresas com maior evoluyao do patrimonio Hquido concentram-
se em algumas areas: construyao civil, energia eletrica, papel e 
celulose e tecnologia da informayao; 
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Os setores com empresas de desempenho superior possuem 
resultados muito mais significativos do que as de resultados 
negatives. 
- As empresas com resultados negatives apresentam tendencia 
positiva, ou seja, de recupera~o do retorno sabre o patrimonio 
liquido. 
Crescimento por classifica9ao setorial 
Grafico 8 - Apresentac;ao por classifica«;ao setorial 
Os indices IBOVESPA e IBrX50 no mesmo periodo estudado obtiveram urn 
crescimento de 268% e 888%. 
4.3.1 Construcao Civil 
As empresas do grupo de constru~o civil obtiveram o desenvolvimento do 
ROE ao Iongo do periodo estudado bastante semelhante ate 2002, com excecao do 
grupo Battistella, que entrou em 2002 no mercado de acoes, coincidindo com seu 
melhor desempenho. Nessa area, as empresas de melhor e pior desempenho em 
termos absolutes foi a Bahema com urn ROE final de 0,997 eo Grupo Battistella 
com 0,009. As outras empresas situaram-se dentro dessa faixa, portanto estas duas 
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empresas estarao representando os extremes do setor e serao comparadas com o 
IBOVESPA e 1Bx50. 
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Grafico 9 - Evolucao das empresa de Construcao Civil 
Comparativamente, a curva de tendencia de crescimento da empresa 
Bahema acompanha o IBOVESPA, possuindo as mesmas tendencias. A Bahema 
possuiu mementos de oscila~ao em seu indicador de retorno sabre o patrimonio 
liquido em 2003, caindo nos dais anos seguintes, 2005 e 2006, retornando ao 
crescimento em 2007. Ja o Grupe Battiste Ia entrou no mercado de a~oes em 2002 e 
esse foi seu ano de maier ROE, a tendencia de crescimento da empresa utilizando 
seus recursos caiu nos anos subseqOentes, nao acompanhando a tendencia da 
BOVESPA e das outras empresas do setor. 
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Grafico 1 o - Evoluc;ao empresas Construcao Civil (Bahema, Battistella) 
A Bahema possui dados hist6ricos desde 1998 na BOVESPA, sendo que 
seu desempenho ate 2002 se apresentava instavel e seu Iuera por a~ao 
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praticamente zero. A partir de 2002 sua evolu9ao de ROE comeya a oscilar 
positivamente, alcanyando o primeiro pico em 2004 e o segundo, ainda nao definido, 
come9ou em 2006. 
Em rela9ao a sua evolu9ao no mercado de ayoes, as cota9oes da empresa 
em 2005 eram de R$ 9,42/ayao, chegando a R$ 112,40/ayao em 2007. Uma 
varia9ao de 1093,11 o/o . 
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Grafico 11 - Evolugao ROE x Lucro por Agao - Bahema 
0 grupo Battistella se encontra no mercado desde 2002, que foi sem duvida 
seu melhor ano de desempenho. Vern acumulando resultados decrescentes desde 
entao. 
Evolu~io ROE x Lucro PorA~io 
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Grafico 12- Evoluc;ao ROE x Lucro por Ac;ao- Grupo Battistella 
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4.3.2 Papel e Celulose 
As empresas integrantes no grupo de papel e celulose possuem a curva de 
desempenho muito semelhante. As maiores oscilayoes sao das empresas Monteiro 
Aranha que iniciou 1997 com urn ROE acima de 0,2 (seu maier valor no periodo 
estudado), finalizando 2007 com praticamente o mesmo valor, nao agregando valor 
e com uma forte oscilayao negativa entre 1998 e 2000. Outra empresa cuja 
oscilayao foi brusca e a Klabin, com crescimento negative em 2002 e posterior 
retomada de forma brusca em 2003. 
As empresas que representam melhor a faixa de desempenho em que se 
apresentou esse setor sao: a Klabin e a Celulose Irani. 
Papel e Celulose 
0,800 -,---------------------------------
0,600 -1-----------------------------
0,4001 +;===;;~;;;~:~~~~~~~~~~~~~~~~~i~~~~~~~~~;~~~~~~~~~~~~~===; .... .....-=. ~ ~"', 0,200 ""  / ~ _../' 
-0,2001caR , .... '"'x ..., h nnn ~~ ?nn.4 ~nR ?nos 
-0,400 -1------"'-~._...=7--/ ____________________ _ 
-0,600 ...L_ ________________ __________ _ 
- MONTEIRO ARANHA -SUZANO PAPEL E CEL - CEL IRANI -ARACRUZ 
- SUZANO HOLDING - KLABIN - VOTORANTIM CEL. 
Grafico 13 - Evoluyao ROE Papel e Celulose 
Novamente e possivel verificar que as duas empresas de desempenho 
oposto possuem caracteristicas igualmente distintas, uma ja com mais de 11 0 a nos 
em atividade e lider de mercado em seu segmento. A outra com 67 anos de 
atividade e com estrutura de capital menor que a primeira. 
Considerando a faixa de tendencia entre as duas empresas, o crescimento 
destas a partir de 2005 acompanha o crescimento do indice BOVESPA e mesmo do 
IBrX50. Durante os periodos anteriores, a Klabin continua acompanhando a 
tendencia do indice da BOVESPA com urn periodo de atraso, ou seja, a BOVESPA 
oscila entre vales e picas primeiro que a Klabin e de forma mais suave. As 
oscilayoes da empresa possuem uma inclinayao maier. lsso se explica devido ao 
indicador de retorno sabre o patrimonio liquido envolver variaveis como o Iuera 
liquido e posiyoes de ativo da empresa em que uma pequena reduyao ou aumento 
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das posi9oes de vendas, ou estoques, resultam em urn percentual significative no 
indicador final. Logo, e de se esperar que as oscila9oes sejam mais bruscas, no 
entanto, igualmente se espera que a empresa acompanhe a tendencia de 
crescimento do indicador BOVESPA. 
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Grafico 14- Evolu9ao ROE Papel e Celulose- Cel. Irani e Klabin 
0 desempenho do lucro por ac;ao da Klabin e muito semelhante a sua curva 
de ROE. Teve seu pico de desempenho em 2003, com o maior valor de Iuera por 
a9ao e ROE. Suas a9oes em 2002 estavam valorizadas em R$ 0,86/a9ao. Em 2007 
esse valor subiu para R$ 19,59/a9ao, urn ganho de 2177o/o. 
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Grafico 15 - Evolu9ao ROE x Lucro por A9ao - Klabin 
4.3.3 Tecido e Vestuario 
2008 
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Observa-se que as empresas integrantes desse grupo obtiveram uma 
varia9ao grafica uniforme, come9aram com urn ROE baixo em 1997 e terminaram 
com urn ROE praticamente no mesmo patamar em 2007, variando ao Iongo do 
periodo. 
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Grafico 16- Evolugao ROE Tecido e Vestuario 
A empresa com melhor desenvolvimento na primeira metade do periodo 
estudado (1998 a 2002) foi a Renner, sendo substituida depois pela Wembley. A 
Vicunha Textil foi a empresa de varia9ao de ROE mais oscilante e negativa. 
Comparativamente ao desempenho do IBOVESPA e IBrX50 esse setor e o 
que menos rela9ao apresenta com o desempenho do ROE das suas empresas. A 
tendencia do ICON, dos quais temos dados somente a partir de 2006, e a que 
melhor se encaixa a tendencia do setor, com urn aumento de 8% em 2007 e uma 
queda de aproximadamente 40% em 2008. 
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5 CONCLUSOES FINAlS 
Buscou-se verificar neste trabalho, se existe lucratividade na diversificayao 
atraves da analise comparativa do crescimento percentual do ROE e dos indices do 
mercado de capitais. Nesse sentido, atraves da analise de desempenho do retorno 
sobre o patrimonio liquido das amostras estudadas, verifica-se que as empresas 
diversificadas apresentaram crescimento superior aos indices de desempenho da 
bolsa de valores. Portanto, a diversificayao e uma opyao de crescimento financeiro 
para as empresas. A amostra como urn todo apresentou crescimento de 355% 
comparativamente ao IBOVESPA de 268%, demonstrando lucratividade na 
diversifica~ao. lsso tambem foi verificado ao Iongo da analise de algumas empresas 
especificas cujos pre~os de a~oes no mercado tambem apresentaram crescimento 
percentual superior ao IBOVESPA. 
Nessa mesma linha, observou-se que as empresas com crescimento acima 
do IBOVESPA estao concentradas em setores que demandam urn alto investimento, 
tanto para novos entrantes como para movimenta~ao de seu neg6cio. Sao eles os 
setores de constru~ao civil, cuja atividade por si ja necessita de montantes iniciais da 
ordem de milhoes e a area de papel e celulose cujo investimento inicial para suas 
atividades e muito superior. Empresas desses dois grupos setoriais obtiveram 
crescimento medio do indicador ROE no periodo estudado da ordem de 458%. Esse 
resultado corrobora a hip6tese da maioria dos autores pesquisados, entre eles 
Rogers e Rumelt, de que a diversifica~ao em neg6cios muito distintos traz resultados 
insatisfat6rios. De acordo com Shuman (1998) os conglomerados de sucesso 
possuem seus neg6cios concentrados em sua especialidade, que nao implica 
necessariamente em areas similares. No entanto, obedecem as for~s de Porter, 
atuando em neg6cios com poucos concorrentes e fortes barreiras financeiras para 
novos entrantes. Essa conclusao responde parte do nosso objetivo de que a 
diversifica~ao do neg6cio e uma estrategia rentavel e que se torna ainda mais 
atrativa dentro do contexto descrito acima. 
Na analise da rela~ao entre o ROE e lucro por a~ao, conclui-se que e 
possivel visualizar na evolu~ao do ROE a mesma tendencia do lucro por ayao. 0 
mercado de a~oes tern urn atraso em relayao a variayao do pre~ das a~oes e os 
indicadores de desempenho estudado. Na maioria das vezes ocorrem varia~oes que 
acompanham as tendencias dos indicadores, mas deslocadas no tempo. Foi 
55 
identificado que o ganho no prec;o por ac;oes das empresas que apresentaram 
desempenhos expressivos ao Iongo dos dez anos analisados foi muito superior ao 
IBOVESPA, de desempenho de mercado. Logo, as empresas diversificadas criaram 
valor para seus acionistas nesse periodo e foi urn investimento lucrativo. 
Conclui-se que existe crescimento financeiro na diversificayao e que eles 
sao mais expressivos a medida que entramos em mercados onde o investimento 
inicial e maior e conseqOentemente o numero de entrantes e menor. Na amostra 
estudada verificou-se que o percentual de empresas com resultados crescentes e 
muito superior aos de resultados desfavoraveis. Adicionalmente, essas empresas 
com resultados negativos nao apresentaram, em termos absolutos, uma queda tao 
significativa, ou seja, a tendencia de crescimento e mais expressiva que a de queda 
na amostra. 
Considerando o periodo estudado e os impactos economicos dessa decada, 
as empresas apresentaram crescimento com a opyao da diversidade, com tend€mcia 
de crescimento do ROE - Retorno sobre o Patrimonio Uquido. As empresas de alto 
desempenho tambem apresentaram crescimento em seu prec;o por ac;ao, agregando 
valor aos acionistas. Existe, portanto crescimento financeiro na opyao pela 
diversificac;ao. 
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